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摘要:股利政策是现代公司理财活动的核心内容之一 。 由于信息不对称 , 证券市场存在
着逆向选择问题 , 股利政策作为一种信号 , 可以向外部投资者传递关于公司价值的信息 , 从而
帮助其区分不同质量的企业 , 做出正确的投资决策 。 近年来 , 有关股利信号理论的实证研究
在我国日益增多 , 但仍有许多领域有待开拓 。
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Abstract:Dividend policy is one of the core contents of modern corporation financing.In security market there
exists adverse selection because of information asymmetry.As a signal , dividend policy can provide outside investors
with information about firm value and help them distinguish good firms from bad one.Recently empirical literatures on
dividend signal theory have proliferated in China , but there still remain many fields to be exploited.
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1 　股利政策的意义和股利政策理论的发展
股利政策是以公司发展为目标 , 以股价稳定为
核心 , 在平衡企业内外部相关集团利益的基础上 , 就
与股利分配有关的各种事项所采取的基本态度和方
针政策 。 通常 , 股利政策的内容主要包括三个方面
的内容:①股利支付比率的高低设计;②股利支付具
体形式的选择;③股利发放程序和策划 , 如发放频
率 、股利宣告日 、登记日 、除息日和发放日的确定等 。
股利政策作为现代公司理财活动的三大核心内
容之一[ 1] 。一方面 , 它是公司筹资 、投资活动的逻辑
延续 , 是其理财行为的必然结果;另一方面 , 恰当的
股利分配政策 , 不仅可以树立起良好的公司形象 , 而
且能激发广大投资者对公司持续地甚至追加投资的
热情 , 从而能使公司获得长期 、稳定的发展条件和机
会 。在西方 , 公司理财在依次经历了以融资理财为
主的传统理财阶段和以资金合理配置与有效利用为
主的综合理财阶段后 , 进入了以估价和股利分配为
特征的现代理财阶段 。 从此 , 股利政策的研究成为
理论学者和实践工作者关注的焦点 。 1961 年 , 美国
芝加哥大学的两位财务学家米勒(Miller)和莫迪格利
尼(Modigliani)(以下简称 MM)在《商业杂志》 上发表
了题为“ 股利政策 、增长和股票估价” 的著名论文 ,
MM 认为在完全资本市场 、理性行为和完全确定的假
设条件下 , 股利政策不会对公司的价值或股票价格
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产生任何影响 。因此 , 单就股利政策而言 , 既无所谓
最佳 , 也无所谓最次 , 它与公司价值不相关 。 一个公
司的股价完全是由投资决策决定的获利能力影响
的 , 而非决定于公司的利润分配政策 。





相当明显的 。 于是 , 财务学家们着手研究放宽 MM
理论中各种假设条件的股利政策 , 并引进相关学科
的研究成果 , 以使理论更好地接近于事实 , 先后形成
了追随者效应学说 、信号理论 、代理学说和行为理论




些参与人不拥有的信息” [ 2] 。 非对称信息产生的原
因大体有社会分工 、信息成本 、委托人与代理人的利
益冲突 、经济环境的不确定性等 。 信息不对称的两
个典型后果是逆向选择和道德风险 。 在证券市场
上 , 同样存在着信息不对称及其导致的逆向选择和
道德风险问题 。 在证券市场背景下 , 信息不对称是
指不同质量的证券可以相同的价格出售 。 股份有限
公司制度下 , 广大的股东不直接参与对公司的日常
经营管理 , 而是委托经理人员进行经营管理 。 但是 ,
股东无法直接观察到经理的全部行为 , 也无法充分
了解经理的能力 , 而只能获取关于经理行为和能力
的不完全信息 。 这样 , 经理等内部人员就拥有了更
多 、更准确的对企业的现在和未来的信息 , 也即存在





和风险的信息 , 因而不能正确地对企业做出评价 , 进
行正确的投资 , 从而发生逆向选择 , 导致市场资源配



















消除信息不对称现象 。 与之相适应 , 经理人员根据
由此产生的市场价格变化来选择新的财务政策以实
现个人效用的最大化 。
根据西方学者的研究 , 在信息不对称情况下 , 企
业经理人员用于向外界传递其掌握的私有信息的常
见信号有三种:一是利润宣告 , 二是股利宣告 , 三是
融资宣告 。 由于企业利润可以通过不同的会计处理
方法进行操纵 , 较为不可信 。 所以 , 股利宣告是较其
它宣告方式更好的一种信号发射模式 。 如果经理人
员预计到公司的发展前景良好 , 未来有大幅增长时 ,
就会通过增加股利的方式将这一信息及时告诉股东
和潜在的投资者;相反 , 如果预计到公司的发展前景
不太好时 , 未来盈利将持续不理想时 , 那么他们往往
会维持甚至降低现有股利水平 , 这等于向股东和潜








数经理试图维持一个稳定 、正常的股利 。 用林特勒

























衡综合作用的结果 。 人们之所以相信股利信号 , 是
因为其所传递的信息应该是准确无误的 , 能够直接
















言 , 虽然股利在一段时间不变甚至减少了 , 但随着公
司投资机会的增多 , 公司的发展前景是变得更好 , 而
不是更糟 。
3 　我国对于股利信号理论的实证研究
20 世纪 90 年代中期 , 随着国外实证研究方法的
引进 , 我国的一些财务会计学者开始对我国证券市
场进行实证研究 。 由于开展的时间较短 , 目前国内
有关股利政策 , 尤其是股利信号理论实证研究的论
文还不多 , 成果还不是十分丰富 , 下面介绍四篇在有
关杂志发表的 、较具代表性的文章 。
陈晓 、陈小悦 、倪凡[ 6] 1998 年在《经济科学》上发
表的“ 中国上市公司首次股利信号传递效应的实证
研究” 一文可以说是开国内股利政策实证研究之先
河 。他们以 19 95 年以及此前上市的 86 家 A 股公司
为样本 , 按照纯现金股利 、股票股利和混合股利(现
金加股票)将样本公司分为三类 , 采用累计异常收益
率法 , 分别计算了它们在股利公告日前后 20 天的异
常收益率 , 据此对不同形式首次股利的信号传递效
应进行了检验 。最后得出结论:我国股票市场中 , 三
类股利均能产生异常收益 , 具有信号传递效应 。 但
与纯股票股利和混合股利相比 , 现金股利并不受市
场欢迎 , 在考虑交易成本之后 , 现金股利的信号传递
效应所带来的异常收益几近消失 。 但他们首先存在
着样本太少的问题 , 如发放股票股利的公司样本数
只有 16 家 , 没有达到统计上的最低要求 。 同时在选
取样本时没有考虑到与除息日的间隔天数 , 因而没
有排除除息日的波及效应 。
魏刚[ 7] 同 样采用 累计异 常收益 率法 , 通过 对
199 7 年度股利分配预案的研究发现 , 市场欢迎派发





异常收益)。 但是 , 魏刚的研究方法也存在着严重缺





















吕长江 、王克敏[ 9] 则从另一个角度分析了影响我
国上市公司股利分配政策的主要因素 。 他们的研究
主要从两个方面展开:一是根据我国实际 , 对林特勒
股利信号模型作了改进和验证 , 以沪深两市 1997 年
和 1998 年支付现金股利的上市公司的横截面数据
替代时间序列 , 在模型中增加收益变化这个自变量 ,
并在模型两端同时除以公司的股本总额(即将原来
收益变量的概念变换成每股收益的概念)。 实证的







后进行回归分析 。 分析的结果表明 , 我国上市公司
股利分配政策主要受到公司规模 、股东权益 、盈利能
力 、流动能力 、代理成本 、国有及法人控股程度及负
债率等因素的影响 , 股利的信号功能只能解释公司
30 决策借鉴　　　　　　　　　　　　　　　　　　2002 年 4 月
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股利政策的某一方面 , 而不是全部。





较多的“ 噪音” 因素 , 尚未达到半强式有效 。
目前 , 我国关于股利信号理论的实证研究还处于
一个发展阶段 , 研究方法还比较单一 , 大多采用累计
异常收益率法 。 而在国外 , 有的学者还使用横截面
回归分析法 、时间序列回归分析法 、敏感性测试 、残
差分析等方法 。 同时 , 研究的范围还多局限于股利
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摘要:创值 , 又被人们称为经济增加值(EVA), 等于税后净营业利润与全部资本成本之间
的差额 。 EVA 财务管理系统是由美国纽约斯特按恩·斯图尔特咨询公司(Stern Stewart &Co.)
所提出的一种业绩评价与激励系统 , 它的目的在于使公司管理者以股东价值最大化作为其行
为准则 。 以 EVA 的理论和思想为基础 , 建立创值评价指标体系 , 并与相应的净利润评价指标
体系进行比较 , 试图对上市公司的评价指标体系进行有益的补充 。
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